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RemvaLpo GoNGaLvEs ¥

No periodo imediatamente apds o segundo choque do petrdleo e o
aumento cas taxas de juros internacionais, uma equipe de pesquisa-
dores do Overseas Development Institute (ODI) de Londres, sob a
orientagio de Tony Killick, comecou a preparar um estudo sobre o
desequilibrio no balango de pagamentos (hdp) de paises em desen-
volvimento (ped), o papel do Fundo Monetdrio Internacional
{FMT1) e o processo de desenvolvimento econdmico, Os resultados
desta pesquisa iniciada em 1980 acabam de ser publicados ¢ se
constituem numa contribui¢io oportuna e importante para a com-
preensio da questio do desequilthrio de bdp, das politicas de ajuste

¢ da dinfimica dos programas de estabilizacio dos ped apoiados
pelo FMI,

O livro em questio estd dividido em trés partes: ¢) desequilibrio
e medidas de ajuste; b) o papel do FMI; e ¢) conclusdes. Na reali-
dade, o livro ¢ composte de um conjunto de oito artigos de autoria

dos quatro pesquisadores do ODI envolvidos no projeto, € que
podem ser lidos separadamente.

* Do Dcpartamento de Economia da FEA/UFR] ¢ da Divisio de Moeda,
Financas ¢ Desenvolvimento/UNCTAD, Genebra.
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A primeira parte do livro inclui trés artigos do tipo resenha du
literatura, que se constituiem numa referéncia 1til para os estudiosos
dos problemas de bdp dos ped e das medidas de ajuste. & primeiro
artigo, “Extensao, causas e conseqiiéncias do desequilibrio em paises
em desenvolvimento”, de I'. Killick e J. Sharpley, trata basicamente
de dois aspectos: desajustes no bdp e inflagiio, em relaciio ao processo
de desenvolvimento econdmico dos ped. No que se refere ao pri-
meiro aspecto, os autores enfatizam os choques externos enquanto
determinantes dos desequilibrios e, no caso do processo inflacio-
ndrio, argumentam que a questdo central nos ped estd em se tentar
conviver com taxas ‘razedveis” de aumento de pregos. Como con-
clusio mais geral, os autores argumentam que os ped estio mals
propensos que os paises avancados a ter desequilibrios associados
com contas externas deficitdrias e com variacio nos niveis de precos
absolutos, e que estas questdes devem ser analisadas no contexto de
uma estratégia de desenvolvimento global.

O segundo artigo, “Potencial de medidas internas de estabiliza-
¢io”, de J. Sharpley, analisa principalmente os efeitos das politicas
fiscal ¢ monetdria como instrumenio de ajuste do bdp via controle
da demanda agregada. O argumento central da autora ¢ que o poten-
cial das medidas fiscais e monetdrias ¢ mais limitado nos ped do
que nos pafses avangados, Neste sentido, chama-se atengiio para a
nccessidade de um planejamento or¢amentdrio de longo prazo (qua-
tro a cinco anos) e para o fato de que a politica fiscul nos ped,
principalmente em termos do deficit ptiblico, deva ser analisada com
cuidado, devido 4 sua fungio de sustentacio do nivel de demanda
agregada no setor privado da economia, Assim, a politica fiscal nio
deveria estar tio orientada para o fine tuning, isto €, o ajustamento
de flutuagbes do deficit piblico, quanto para a tendéncia de deficits
que possamn gerar pressGes sobre o nivel de demanda agregada. Por
outro lado, embora elementos institucionais e relativos 4 politica
econdémica {e. g., regime de taxa de cimbio) possam impor restri-
¢oes & cficacia da politica monetaria, esta deve ser ativa e baseada
no pleno use de instrumentos tradicionais de controle monctirio.
Neste sentido, chama-se atencio para a neccssidade de reformas
{inanceiras que permitam taxas de juros reais positivas. Todavia, a
autora argumenta que as medidas de natureza fiscal e monetdria
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orientadas para o controle da demanda agregada devem ser comple-
mentadas por politicas corretivas dos desequilibrios globais e/ou
setoriais pelo lado da oferta.

O terceiro artigo, “Politica de balan¢o de pagamentos™, de G. Bird,
analisa criticamente o enfoque monetirio do bdp € o papel da poli-
tica cambial, isto ¢, das desvalorizacdes enquanto instrumento de cor-
recio de desequilibrios nas contas externas. Embora o excesso de
expansio crediticia — que é o elemento central do enfoque moneta-
rista para o bdp — tenda a levar a desequilibrios nas contas externas,
devendo-se, por conseguinte, procurar uma certa disciplina finan-
ceira, o argumento do autor é que a experiéncia recente dos ped
mostra que os choques externos de precos (petroleo, taxas de juros)
e quantidades (oferta de recursos financeiros) tém sido o principal
determinante de desequilibrio no bdp. Adicionalmente, existe todo
um canjunto de evidéncias indicando que a politica monetdria nio
¢ um elemento suficiente para garantir o ajuste, além de nio repre-
sentar a alternativa de menor custo. Neste sentido, o autor critica
a concepeao do FMI wis-d-v1s os desequilibrios ne hdp dos ped, que,
embora seja mais eclética que aquela apresentada pelo enfoque
monetarista, também coloca, enquanto principal determinante dos
desajustes, as politicas domésticas expansionistas baseadas num
excesso de oferta monetdria.

A maior parte do artigo de Bird argumenta em favor de uma
politica cambial ativa como clemento central da politica de ajuste
do bdp. Neste sentido, o autor assinala que a desvalorizacio cambial,
principalmente no regime de minidesvalorizagdes, é preferivel a poli-
tica de controle de crédito, controles de cimbio, simulacio fiscal da
desvalorizagiic (via impostos ¢ subsidios) e uso de taxas de cimbio
multiplas. A partir de uma revisdo da evidéncia empirica disponivel,
que aponta a existéncia de elasticidades adequadas, ¢ contrapondo-se
a corrente de economistas pessimistas com relacio i magnitude das
elasticidades de oferta e demanda de exportagbes e importacies, que
determinam o impacto final da politica cambial, o autor argumenta
em favor de uma politica cambial flexivel, de forma a manter uma
taxa de ciimbio real de equilibrio,

A segunda parte do livro comeca com um artigo de 1. Killick,
“Uma introduciio ao FMI”, que se constitui numa descri¢io clara

Resenha bibliogrdfica 2 909



dos objetivos, sistema de tomada de decisio, linhas de crédito e
operagio do FMI de uma maneira geral. Este artigo ¢ particular-
mente interessante para os ndo-especialistas no assunto, principal-
menie estudantes e todos aqueles interessados numa discusso con-
cisa dos aspectos operacionais do FML

O artigo seguinte, “Relacionamento, uso de recursos e o debate
sobre condicionalidade”, de G. Bird, trata da evolucio histérica do
relacionamento entre o FMI e os ped e apresenta um sumdrio dos
principais argumentos a favor e contra o principio € a prdtica da
condicionalidade associada aos programas de estabilizacio patroci-
nados pelo Fundo. Um argumento central deste artigo prende-se ao
fato de que o FMI tenha evoluido e procurado se adaptar as novas
condi¢des da economia internacional desde a primeira rodada de
choques externos no inicio dos anos 70, embora pare¢a nio haver
duvida de que os acantecimentos dos dltimos anos de certa forma
teriam “atropelado” o FMI, nio 6 colocando & prova o graun le
rigidez dos principios e praticas da institui¢io — e também a sua
credibilidade —, como também a inadequacio dos seus recursos. A
conclusiio geral é que existem grandes possibilidades — porque nio
dizer necessidade e urgéncia — de aperfeicoamento do relaciona-
mento entre o FMI e os ped.

O artigo seguinte, "Programas de estabilizacio do FMI”, de T.
Killick, discute em detalhe o principio e a pritica da condicionali-
dade, aqui incluidas as precondigdes e os critérios de desempenho
encontrados nos acordos entre o FMI e os ped. A influéncia do
enfoque monetarista ¢ evidente na concepgio dos programas de esta-
bilizagio do FMI na medida em que o principal diagndstico asso-
ciado com estes programas enfatiza o excesso de demanda como
causa de desequilibrios no bdp e os limites 4 expansiao do crédito
interno como o principal instrumento de ajuste, Embora o enfoque
do Fundo seja mais eclético do que o enfoque monetarista, a anilise
desenvolvida mostra a existéncia de fortes limites ao grau de flexibi-
lidade nos programas do FMI. Em particular, o autor enfatiza a
insisténcia em atribuir ao excesso de demanda o principal papel na
explicagdo de desajustes no bdp quando fatores exodgenos (e. g,
deterioracio dos termos de troca, altas taxas de juros, recessio inter-
nacional, protecionismo € contragio de empréstimos externos) tém-se
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constituido nos principais determinantes de desequilibrios para os
ped.

O tltimo artigo desta parte do livro, “O impacto dos programas
de estabilizagio do Fundo”, de T. Killick, além de particularmente
interessante, apresenta resultados até certo ponto inesperados. A
partir de uma revisdo da literatura e de acesso a documentos inter-
nos do FMI, o autor argumenta que as politicas do Fundo nfo
tendem a ter um efeito macroecondmico significative em termos de
equilibrio do bdp (conta corrente e total), crescimento econdmico,
inflagio e distribuigdo de renda. Dentre as principais razdes para estes
resultados, o autor chama atengio para os efeitos dos choques exter-
nos a partir de 1973, a apatia dos governos no que se refere & imple-
mentagio de programas de estabilizacio e a elaboragio de programas
inapropriados por parte do staff do Fundo. Adicionalmente, o autor
nio encontroun nenhuma correlacio significativa entre implementa-
¢do e alcance de resultados desejados pelos programas, isto &, uma
implementacio insuliciente ndo explica o modesto impacto dos pro-
gramas de estabilizacio patrocinados pelo FMI,

A ultima parte do livio, “Em direcio ao enfoque da economia
real”, constitui-se num esfor¢o coletivo dos autores para apresen-
tarem suas principais conclusdes, assim como propostas relativas u
programas de ajustamento de hdp para os ped. O enfoque apresenta-
do parte do pressuposto de que os desequilibrios de bdp dos ped exi-
gem uma solugio de cardter mais estrutural, isto €, o ajustamento
deve ser feito através de mudancas de mais longo prazo na estrutura
de oferta e demanda, de [orma a aumentar o tradeability (em tltima
instincia, um saldo positivo crescente na balanca comercial) das
economias em desenvolvimento, Assim, os ped implementariam uma
politica de ajustamento com crescimento, onde o crescimento da
producio de tradeables deveria ser maior do que o de non-tradeables,
através do maior crescimento das exportagdes e substituicio de im-
portagdes. Este enfoque propde uma estratégia gradualista, onde o
controie da demanda agregada também seria um elemento essencial
da politica de ajuste, principalmente através da contracio do con-
sumo, enquanto a expansio da producio dependeria em grande parte
de uma maior utilizagio da capacidade produtiva existente. Em
conseqiiéncia, embora os autores reconhecam que o atual enfoque
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de FMI implica clevados custos para os ped, eles também assinalam
gue o “enfoque da economia real” representa somente mudancas
modestas com relagiio 4 atual pritica do Fundo, e este enfoque seria
stmilar, em principio, dquele subjacente & criagio da linha de crédito
ampliado (EFF) do FMI, apdés a primeira rodada de choques exter-
nos no inicio dos anos 70. Em suma, o processo de ajustamento
envolveria uma reducio no nivel de ahsorcio (principalmente con-
sumo) relativamente & renda através de politicas macroecondmicas
convencionais. Além da diferenca de énfase (que na pritica fica
dificil de visualizar) com relagio a politica do FMI, os autores suge-
rem uma maior flexibilidade na condicionalidade envolvida nos
programas de estabilizagio com o Fundo, fendmeno este que [oi
revertido a partir de 1981 com a mudanga na administragio do
Governo norte-americano.

No conjunte, o livio de Killick e seus colaboradores do ODI ¢é
bastante 1til para aqueles interessados no processo de ajustamento
do bdp dos ped e do papel do FMI neste processo. Os estudos sio
realizados de forma criteriosa e fornecem um quadro analitico abran-
gente dos principais problemas tratados. Neste sentido, o livre é
interessante nio s6 para especialistas, mas também pode ser usado
de forma proveitosa em cursos de graduagio — como complemento
de livros-texto nos capitulos relerentes 4 teoria e politica de ajuste
do bdp — e nos cursos de pés-graduagio em decorréncia da avaliagio
sucinta e Iacida da literatura existente até fins de 1982,

O livro também ¢ bastante oportuno no momento em que a crise
da divida externa dos ped ¢ um elemento central das agendas de
cliscusses sobre a economia internacional. Na rcunido de junho de
1984, em Londres, dos principais pafses industrializados, a questio
do endividamento externo dos ped foi um dos elementos centrais
da discussio e da declaracio conjunta final, embora, como de hibito,
nenhuma aclio concreta tenha sido decidida no sentido de aliviar
o enorme custo atual para os ped endividados.

Os acontecimentos ocorridos desde a crise financeira de agosto
cde 1982 — embora nio tenham modificado significativamente a subs-
tincia da andlisc apresentada, a maior gravidade dos problemas e a
urgéncia de solucbes — apontam para a necessidade de medidas de
maior impacto no curto prazo do que aquelas propostas pelos auto-
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res. No momento em que representantes conspicuos do establishment
como o presidente do FMI e do Federal Reserve Bank comecam a
apresentar idéias consideradas avangadas até hd bem pouco tempo,
como um abrandamento das condigdes dos empréstimos e menores
taxas de juros para os paises endividados, o “enfoque da economia
real” de Killick e seus colaboradores ¢ insuficiente para tratar dos
problemas urgentes associados com a crise do endividamento.
Atualmente, existe um consenso de que as taxas de juros reais
vigentes tém um forte efeito desestabilizador sobre a economia inter-
nacional, em geral, e sobre os ped, em particular. Adicionalmente,
existe um crescente reconhecimento acerca da fragilidade dos atuais
esquemas de reescalonamento da divida junto a bancos privados
internacionais, assim como esta cada vez mais evidente a necessidade
de se mudar a filosofia e a pritica do FMI. No livro em questdo
nio se analisa em detalhe a relagio entre o FMI e os bancos comer-
ciais, assim como a natureza, os determinantes e os niveis das atuais
taxas de juros internacionais em sua relagio com o processo de
ajustamento. Por outro lado, Killick e seus colaboradores propdem
uma “reforma” do Fundo, que voltando-se sobre os préprios passos
desta instituigio, refaria um caminho que procura a flexibilidade
que se prenunciava no final dos anos 70, Ocorre, contudo, que a
crise atual exige propostas mais avancadas, e vale destacar, neste
sentido, dentre as dezenas existentes, a mais recente proposta de um
ex-diretor do Banco Mundial, Dragoslav Avramovic (cf. The Latin
American debt study: progress report, Genebra, UNCTAD, jun.
1984) , que na sua esséncia pode ser resumida da seguinte forma:

a) reescalonar o pagamento de amortizacSes para um periodo
de 15 anos com seis anos de caréncia;

1

b) dividir o pagamento dos juros correspondentes i atual taxa
média de 149, em trés componentes: o primeiro pagdvel em divisas
externas & taxa de 39, a.a.; o segundo pagivel em moeda local dos
ped & taxa de 29, a.a.; e o terceiro pagivel através de capitalizacio
dos juros 4 taxa de 99, a.a.; e

¢} os ped endividados deveriam cortar relagdes com o FMI e
negociar diretamente com os bancos internacionais, até que sejam
[eitas mudangas apropriadas e conseqiientes na filosofia e pratica do
Fundo.
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Para conchiir, devemos observar que durante este ane a questio
das taxas de juros deve continuar ne centro das discussdes sobre a
crise de endividamento externo dos ped, embora nenhuma medida
concreta deva ser tomada por parte dos governos dos paises indus-
trializados, em geral, e do Governo norte-americano, em particular.
Assim, o processo politico-eleitoral nos Estados Unidos volta a ser
um fator determinante da situacio dos ped. Contudo, como foi
assinalado por J. Steindl e A. Bhaduri (cf. The rise of monetarism
as a social doctrine, Thames Papers in Political Economy, Autumn
1983) , ndo ¢é provivel um retorno a uma politica de altas taxas de
juros na medida em que agora os préprios bancos internacionais,
ameacados pelo nio pagamento dos juros por parte dos ped endivi-
dados, comecam a pressionar por uma politica de “dinheiro mais
facil” e maior liquidez Este ¢ o elemento mais importante por trds
das atitudes recentes do Fed, do Diretor-Gerente do FMI e das decla-
racbes dos cheles de Estados industrializados reunidos no inicio de
junho de 1984, em Londres, a favor de uma reducio nas taxas de
juros internacionais.
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